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0.問題意識
　ユーロが導入され，そのことが金融システムにどのような影響を与える
のかに関しては色々な視点がある。その一つが，一元的金融政策が経済に
与える影響である。ＥＵでは各国の金融制度や文化・習慣が異なるにも関
わらず一元的な金融政策が行われており，当然その効果は国によって様々
なものとなっている。そこで本研究では，ＥＵ各国が一元的金融政策に対
してどのような反応をしているのかを確認し，その反応の要因にはどのよ
うなことが考えられるのか，更に金融政策の効果をより強い有効なものと
するためにはどのような改善策を行っていくべきなのかについて考察を行
う。
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1. EUにおける一元的金融政策のトランスミッション・チャネル
　本章ではユーロの一元的金融政策は，どのような経路をたどっているの
かを確認する。そしてその効果が実際にＥＵ各国に伝わる時点ではどの
ような格差が生じているのかを検討する。
　〔１．１〕一元的金融政策の波及経路
　金融政策の実物経済への波及経路を巡る議論では，いくつかのチャネル
が存在することが知られているが（図1），主に利子率や地価・株価といっ
た価格体系の変化を通じてマクロ経済を変動させるという貨幣的側面に焦
点を当てた「Money View」と銀行行動の変化に着目した「Lending View」
の二つの大きな流れが存在している。
　前者の「Money View」の代表的な波及経路は，マネーサプライのコン
トロールを通じて短期金利が変化し，その結果として企業の割引率が変化
し，それが限界ｑ（現在，設備投資に１円を投下した場合に，将来にわたって得
られると期待される割引現在価値）に影響を及ぼすことによって，設備投資
の水準を左右するというものである。
　それに対して「Lending View」は，銀行行動の変化を通じた経路であ
り，金融政策が銀行のポートフォリオ（銀行の負債項目）を変化させ，その
結果として金利に影響を与えるという「預金チャネル(Balance Sheet Chan-
nel)」と，金融政策が銀行の資金供給量を直接コントロールすることで，
銀行融資に依存する企業の生産・投資行動に影響を与えるという波及メカ
ニズム（銀行の資産項目）を重視する「貸出チャネル(Bank Lending Chan-
nel)」の２つの異なる経路が存在している。
　「預金チャネル」には，資産価格の減少による借り手の実質負債の増加
や自己資本の減少を通じた借入能力の低下という経路も含まれる。例え
ば，金融引締めによって投資の資本コストが上昇すれば，ネットの企業価
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図１　金融政策の波及経路（Ｂｏｎｄt（2000）より）
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値が低下するから借入に伴うプレミアムは上昇する。それは企業のデフォ
ルト率を高めることで貸し手の資金供給曲線を上方にシフトさせ，結果的
に企業の投資活動範囲を縮小させることになってしまう。これは資産価格
の減少という点に着目すれば，「Money View」であり，企業の借入能力
の低下という点に着目すれば「貸出チャネル」と基本的に同一の経路と解
釈することもできる。
　一方，「貸出チャネル」は，金融仲介機関の役割を明示的に導入したモ
デルによってミクロ的な基礎付けがなされ，資金市場における不完全性問
題が資金の流れに影響を与え，マクロ経済を変動させるという「financial
propagation mechanism」へと発展している。これは貸し手が借り手に関
する情報を十分に知ることができないという情報の非対称性が存在するた
めに，その解消のために必要なエージェンシーコストが企業の資金調達を
制約し，投資決定に影響を及ぼすというものである。
　標準的な設備投資理論では資金調達市場に情報の非対称性が存在しない
という情報の完全性を想定するために，企業収益の将来流列を割り引く割
引率としての資本コストは貸付市場，社債市場，株式市場等のどの市場で
調達しても同一となる。しかし，情報の非対称性が存在する場合には，最
も資本コストが安いのは内部資金（当期内部留保十減価償却費十短期流動性資
金）であり，金融機関からの借入金は投資家に代わって情報を収集する代
理人としての仲介料が追加されるために内部資金よりもコスト面で割高と
なる。さらに株式の場合には，投資家が直接情報を収集するという点で更
に資本コストが高くなることから，情報問題を踏まえると企業にとって
「financialhierarchy」は不可避なのである。つまり，情報の非対称性が存
在する状況下で，企業の資金調達手段として，‘銀行借入は社債発行など
ほかの資金調達手段と完全代替ではない（銀行貸出の特殊性）’,‘銀行にと
っても貸出が他の債権と完全代替性を持たない（金融政策にょって賃出量が
直接に影響を受ける）’という２つの前提が想定できれば「貸出チャネル」
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は最も有力な波及経路として位置づけられることになる。
　〔１．２〕一元的金融政策の波及効果
ここでは〔１．１〕のように波及してくると考えられる金融政策の効果
が，実際には各国にどのように伝わっているのかを検討する。
　Angeloni et a1（2002）は，100bpの短期金利の引き締めが，各国の投資
・GDP ・価格（ＣＰＩ）にどのような影響を及ぼしているのかをＶＡＲモデル
を用いて整理している（表1）。
－231－
表２　ＥＵ各国のリテール分野の金利への影響（Ｂｏｎｄt（2002）より）
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　またＢｏｎｄt（2002）も，金融市場の金利100bpの変化がリテールバンク
の分野でどのような影響として出てくるかをまとめている（表2）。
　これらの結果，一元的金融政策の効果は各国それぞれ様々であり，波及
スピードにも格差があるであろうということも予想される。
　この格差はどのような要因によるものなのか，という疑問が次に考えら
れるが，これは各国の歴史・文化・習慣を始めとして金融システムそのも
のがそれぞれ異なるためであると考えられる。むろん，統合される前まで
は各国個別に経済発展をしてきたわけであるから，その制度に違いがある
のは仕方のないことである。ただし，金融政策の効果をより有効なものと
するためには各国の金融システム・金融政策のトランスミッション・チャ
ネルを明確に整理する必要がある。波及効果にギャップを持たせたままに
しておくことは，経済発展を遅れさせることにつながるであろうし，それ
は通貨統合の失敗を意味するからである。
　そこで第２章では，金融政策に影響を及ぼしている金融構造にはどのよ
うなものがあるのかについて考察する。
2.金融政策波及効果における格差の要因
　第１章においては，金融政策の反応・波及効果について，ＥＵ各国で格
差があることが見出せた。第２章では，こうした格差は金融システムのど
のような側面が要因となって生じているのかについて，先行研究をもとに
整理する。そして，そこから予想される改善点について検討を加える。
　金融システムの国際比較をする場合には様々な論点があると考えられる
が，その中でも重要な視点となっているのが，コーポレートガバナンスに
代表されるような法的構造（商法・経済法・民法など）の側面から検討を加
えるというものである。更に，法的構造に基づいた視点で金融システムを
国際比較する場合には，「銀行型システム(Bank-based system)」対「市場
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型システム(Market-based system)｣が重要なキーワードであると考えら
れる。
　Allen & Gale (2002)は，国の金融システムひいては根拠となる法律が，
銀行中心型(Bank-based)なのか，市場中心型(Market-based)なのかによっ
て，それぞれの国が従来型のintertemporal smoothingによるリスク管理
を行うのか，それとも金融市場との競争の中で生まれたcross-sectional
risk sharing によるリスク管理を行うのかが，分かれてくると主張してい
る。それぞれのタイプの金融システムに関して特徴をまとめたものが図２
である。アメリカとドイツは両端に位置しており，アメリカが市場型，ド
イツが銀行型として典型的な金融システムを保持していると捉えられる。
これは，アメリカでは特に金融市場が重要であるとする法体系を持ってお
り(銀行は競争推進政策が長きにわたって強烈に行なわれてきており，その結果，
特に企業部門へのサービス提供という点でドイツほど集中したものにならなかっ
た)，ドイツでは銀行が非常に重要であるとする法体系を持っているとい
うことを表している(ドイチュ・ドレスナー・コメルツの三大ユニバーサルバ
ンクが企業部門における資源配分を支配的に行っている)のである。
　　　　　　　　　　　　図２　金融システムの概観
　では，図２に出ている国以外のＥＵ国はどのような金融構造を持って
いるのであろうか。次にこの点について検討する。
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　〔２．１〕銀行型システム　対　市場型システム
　ＥＵ国の金融システムを，銀行重視型システムと市場重視型システムと
に分けて考え，それぞれの関連をまとめている先行研究を紹介する。
　Cecchetti (1999）は，法律体系の違いによって，ＥＵ主要国はGerman
Civil Law, French Civillaw, Scandinavian Civil Law, English Common
Ｌａｗの４つにグルーピングできるとしている。 German CivilLaw にはド
イツ・オーストリア, French Civillaw にはフランス・べルギー・オラン
ダ・イタリア・ポルトガル・スペイン, Scandinavian CivilLaw にはデン
マーグスウェーデン゛フィンランド, English Common Ｌａｗにはイギ
リス・アイルランドといった国が含まれるとしている。このうち, German
Civil Law は銀行重視型で, English Common Law は市場重視型, French
Civillaw とScandinavian Civil Law はそれぞれの中間的な性格を持って
いるとしている。
　またKunt & Levine (1999）は，世界150カ国の金融システムをBank-
basedとMarket-basedに分類している（分類のための構造指数は，〔資本市場
化率一平均値〕と〔市場化率一平均値〕と〔市場効率性一平均値〕の合計値を３で
除したものである）（表3）。
　Cecchetti (1999）が法的側面より分類したのに対し，経済的側面から分
類した表３よりユーロ参加国と周近国をピックアップしてみると, Bank-
based economyの傾向を持つ国にはギリシャ・アイルランド・ポルトガ
ル・オーストリア・ペルギー・イタリア・フィンランド・フランス・ドイ
ツ・スペイン・（ノルウェー）といった国があり, Market-based economy
の傾向を持つ国にはオランダ・スイス・（イギリス）・（デンマーク）・（スウェ
ーデン）といった国がある（カッコはユーロ未参加の周辺国）。
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表３　金融システムの発展度とBank-basedvs Market-based
－236－
　〔２．２〕金融構造と金融政策のトランスミッション・チャネルの関係
　ここでは，〔２．１〕で示した金融構造上の分類の通りに実際の金融政
策の波及経路・効果は異なっているのかについて考える。つまり, Bank-
based systemの国ではLending Viewの波及経路が強く, Market-based
systemの国ではMoney Viewの波及経路が強いという状況になっている
のかどうかについて検討する。
　Cecchetti (1999）は，各国の法律体系と金融構造の補完関係を通じて，
法律体系の違いが金融政策への波及効果とどう関係しているのかを実証し
ている。具体的には，前述したGerman Civil Law, French Civil law,
Scandinavian Civil Law, English Common Ｌａｗの４つの法律体系にEU
主要国をグルーピングした上で，一元的な金融政策が実施された場合，産
出量やインフレ率にどのような変化が表れるのかについてＶＡＲモデルに
よって分析している。その結果，産出量に対する影響はFrench Civil law
ないしGerman Civil Law の市民法を源泉とする国の方が, English Com-
mon Law やScandinavian Civil Law の共通法を源泉とする国ないし接近
している国よりも大きくなっているという結論を見出している。
　またＢｏｎｄt（2000）は，インパルス応答関数の計測により金融政策の波
及経路をチェックしたが，
　1) Bank Lending Channel は，ドイツ・フランス・イタリアで重要で
　　あり，
　2) Balance Sheet Channel は，ドイツ・イタリアで顕著であり，
　3) Bank Lending Channelは，イギリス・ベルギー・オランダではほ
　　とんど存在しない，
という結果を得ている。この計測に用いられたデータは，ユーロ導入以前
のものを含んでいることに注意は必要であるが，金融構造がユーロ導入で
一挙に変わるものではないと考えられるため，これらの結果は概ね認めら
れると思われる。
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　この他, Angeloni et al（2002）もユーロ導入後の状況について, VAR
モデルなどを用いて，金融政策が投資や消費にどのような影響を及ぼして
いるのかについて考慮している（表4）。具体的には，ユーロ12カ国を①
IRC (interestrate channel)が支配的であるという仮説が退けられない（す
なわち市場型である）グループ，②仮説は退けられる（市場型ではない）一
方，銀行は投資・消費の両方に有意な影響を与えているというグループ，
③仮説は退けられる一方，銀行は消費のみに有意な影響を与えているグル
ープ，④仮説は退けられる一方，銀行は投資のみに有意な影響を与えてい
るグループ，⑤ＩＲＣに関してのデータが不足していて証拠が決定的では
ないグループ，という５つに分類している。
　　　　　　　表４　ユーロ圈の国における金融政策の評価
　その結果，ドイツ・フランス・イタリア・オーストリアなどは，金融政
策を受けた場合，主に銀行経由で消費や投資に影響しており，前述のCec-
chetti (1999), Kunt & Levine (1999），ＢｏｎｄtG. J. (2000）によるBank-
basedの区分に概ね沿った反応をしていることがわかる。
　ここまでの議論では，金融構造という根本的な部分で相違(Bank-based
systemとMarket-based system)があるために金融政策の効果が異なってしま
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うということが見出せた。その場合，法律体系を含めた構造的な同質化を
実現しない限りは一元的金融政策の有効性がＥＵ諸国に適切に浸透して
いかないことが示唆される。これは通貨統合の目標であるユーロ導入と各
国の多様性の確保という２つの相反する目的関数を達成することが困難で
あることを意味している。仮に，その影響の格差が致命的に大きいとする
と現状で個々の国に任されている，財政政策を含めた更なる統合の深化が
要請されることになる。
　ただし，更なる統合の深化といってもそう簡単にはいかないという議論
もある。財政政策・金融政策の両方が統一されたとしても，それを受ける
側には依然として伝統的な環境格差が残っていると考えられるからであ
る。
　また，これらの環境についても，リテールの分野とホールセールの分野
あるいは様々な項目を区別して考える必要があると思われる。そして,色々
な視点から金融環境を分析した上で，より有効な金融政策を実施するため
の改善点を再度探る必要があると考えられる。
　〔２．３〕金融政策の波及効果について：ミクロ的視点
　ＥＵの国々はマクロ的視点から銀行型と市場型に分けられるだけでな
く，例えば銀行型であってもホールセールが伝統的に強い国やリテールが
強い国など，ミクロ的視点からも分類することができる。通貨統合がなさ
れ，資本移動が自由に行われるようになるといっても地域ごとの得意分野
がそう簡単に同質化するとは考えられない。そのため，これらの伝統的な
各国の特徴をしっかりと理解した上で，それぞれの国の特徴をうまく生か
していくことが，金融政策にも必要だと考えられる。
　Ehrmann et a1（2001）は，後にAngeloni et a1（2002）がまとめた，「銀行
経由の波及(Lending View)は金融政策の影響を予想以上に実体経済に伝え
ていない」という性質を分析するためにＥＵ各国の金融構造をミクロ的
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視点より整理している（表5）。
　それによると，銀行経由の波及では，①銀行支援のための政府保証，②
ネットワークの中で業務を行うという銀行の性質，また③企業と銀行の長
期的関係などのヨーロッパ金融システムに特徴的な要因があるために，金
融政策は貸付行動を通じて期待する効果を半減させてしまっているという
のである。つまり，
　　①　ヨーロッパでは，銀行に対する政府の関与が大きいため，政府保
　　　　証なども比較的充実している。しかし，政府保証のもとでは弱い
　　　　銀行ほどギャンブル的行動(gamble for resurrection)に走りがちに
　　　　なり，リスクの高い貸付を行いがちになってしまう。そのため，
　　　　（金融引締め）→（銀行による企業貸付の削減）という波及効果を弱
　　　　いものとしてしまうのである。
　　②　ヨーロッパの銀行は様々なネットワークを築いている。例えば，
　　　　ドイツの例に見られるように，ほとんどの協同組織や貯蓄銀行が
　　　　加入しているネットワーク(upper tier)や取引相手が地元だけであ
　　　　るような少数の銀行で構成されるネットワーク(lower tier)などが
　　　　ある。これらのうち, lower tierの銀行は短期資金をupper tier
　　　　に預け入れ，反対に長期ローンを受け取るということを行って流
　　　　動性を確保している。こうした場合，金融引締めがあったとして
　　　　も, upper tierの大銀行の方がlower tierの小銀行に対し，流動
　　　　性資産の提供者として行動するため，結果として金融政策の効果
　　　　を鈍くしてしまうのである。
　　③　ドイツ，オーストリア，イタリア，フランスなどでは，企業と銀
　　　　行が長期的関係を結ぶのが一般的となっている。ドイツの「ハウ
　　　　スバンク」のようにユニバーサルバンク業務を行っている銀行と
　　　　企業がつながりを持ち，１行だけで全ての銀行サービスを享受す
　　　　るのである。このような場合，銀行は中央銀行の金融引締め政策
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　　　　に対し，鈍い反応をとることが多い。それは（相対的に中小銀行で
　　　　あるが）彼らとって一定の貸付ポートフォリオを維持するより
　　　　も，長期的関係を維持することのほうが重要だからである。
　Ehrmann et al（2001）は，‘ヨーロッパ全体に特徴的な要因’として整理
しているが，表５にも示されているように，ヨーロッパであっても各国の
金融システム構造は様々である。これらの環境をしっかり精査し，金融政
策・金融制度の調整等を行っていくべきだと考えられる。
3.まとめ
　ＥＵの国々は，その金融構造からBank-based system とMarket-based
systemに分けて考えることができる。一方, Bank-based systemの中に
おいてもリテールが得意な国とホールセールが得意な国，企業と銀行の結
びつきが強い国とそうではない国，あるいは銀行同士のネットワークが強
い国とそうではない国など，様々な特徴による区分がある。政策当局はマ
クロ指標だけで金融政策を決定するのではなく，各国に特有なこれらの要
素もしっかりと念頭に置いた上で，金融政策の実施・金融制度の統一を慎
重に行っていく必要があると思われる。
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